














































② 国家工商行政管理局：《中国工商行政管理年鉴 2001》 





2000 年，中国的 190,508 家非金融国有企业生产了 GDP 的约 1/3。他们的资
产负债表显示总资产超过 16 万亿元，负债不到 10 万亿元。根据财政部的报告，
其国家所有者权益为 5.8 万亿元。49％的国有企业是盈利的，2000 年总利润为
4700 亿元，而 51％的企业总亏损为 1800 亿元，留给国家的净利润为 2800 亿元，
比 1999 年高 1.5 倍，比 1995 年高 1.2 倍。在国有企业就业的有 5270 万人，占
总就业的 7.4％和城市就业的 25％。国有企业分为大型、中型和小型。1999 年，
有 72％的国家所有者权益在 9000 家大型国有企业，其余在 31000 家中型企业和













































































团访问了中国一些主要工业城市，并在 1988 年 11 月的一个研讨会上与中国官员和学者进行了广
泛的讨论。这次研讨会以及后来一篇未发表的报告的一个重要信息就是“中国的承包制应当逐步
取消，只要合适，应代之以股份公司制”。（参见吴敬琏：《现代公司与企业改革》，天津人民
出版社 1994 年，第 234－238 页。世界银行：《中国：长期发展问题与选择》，约翰·霍普金斯
























































































 根据一项估计，瑞典的国有企业从 1998 年到 2001 年间增长了 12％多，
而斯德哥尔摩股票交易所显示只有 6％的增长。瑞典只有 59 家国有企
业，占 GDP 的约 7％以及总就业的 5％。 
 新加坡的淡马锡金融控股公司拥有 20 家大型“与政府相关的企业”的
股份，占新加坡 GDP 的 12％。其中有 12 家企业在新加坡股票交易所上
市，约占市值的 20％。 
 76
 新西兰的 16 家国有企业占 GDP 的不到 12％。 









基金Osterreichen Industrieverwaltungs Aktien Gemeinshaft （OIAG）的少













表 II－1. 奥地利：国有 OIAG 的持股 
 
企业（部门）                     年份                         持股 
 
VA Stahl（钢铁）      1993         75％ 
1995 43％ 
2000                         35％ 
OMV（炼油/营销）      1993         75％ 
1996 35％ 
奥地利航空公司       1997         52％ 
2000 40％ 
奥地利电信公司       1997         100
％ 
1998                          75％ 
2000                          45％ 
Boehler Udenholm（钢铁）    1994          73％ 






                                                        











表 II－2.  韩国主要的国有企业，1988－2002 国家持股变化情况 
 
企业/日期   政府第一层次     政府第二层次   其他国内企业    外国企业 
 
韩国电力： 
88 年 12 月   100                           －             － 
89 年 12 月   77.83       22.17    － 
97 年 12 月   69.82   5.72  *  13.90   
 10.56 
99 年 12 月   52.23   2.73  *  22.69   
 22.35 
01 年 12 月   32.35   21.57 *  19.55    26.53 
 
韩国电信： 
92 年 12 月   100.00    －    －    － 
98 年 12 月   71.20    －   23.80    5.00 
99 年 12 月   58.99    －   22.30    18.71 
01 年 12 月   40.15    －   22.65    37.20 
02 年 5 月   －     －   51.00    49.00 
 
POSCO： 
68 年 12 月   56.20   43.80 **   －    － 
87 年 12 月   32.30   67.70 **   －    － 
88 年 6 月   20.00   42.70 **  37.30    － 
92 年 12 月   20.00   30.10 **  41.90    8.00 
97 年 12 月   19.60   22.60 **  32.70    25.10 
99 年 12 月   －    17.86 **  39.16    42.98 
01 年 12 月   －    9.97 **  28.02    62.01 
 
Hanjung 重型工程： 
97 年 12 月   －    100.00 ***   －    － 
00 年 12 月   －    76.00 ***  24.00    － 
01 年 12 月   －    28.34 ***  71.09    0.57 
 
资料来源：李（2002 年） 
*    由韩国开发银行持有的股份。 
**   由韩国开发银行和其他国家银行、韩国 Tungsten 以及 Pohang 科技大学持
有的股份。 

















































GLC 在股本收益率方面表现要更好（参见表 II－3）。 
 
表 II－3.  股本收益率：新加坡的 GLC 与国际私营部门同类公司的比较 
 
部门/公司  淡马锡所有权   2001 年   2000 年   1999 年 
 
电信业： 
新加坡电话   68％    24.9%   30.3%   25.6% 
AT&T    －     13.5%   4.5%   4.3% 
英国电信   －     15.5%   14.4%   22.6% 
 
银行业： 
DBS    13%     7.4%   13.2%   9.9% 
UOB    －     7.3%   13.5%   12.3% 
OCBC    －     9.0%   10.3%   9.5% 
 
航空公司： 
新航    57%     16.3%   10.6%   缺 
英航    －     3.2%   -0.7%   缺 
 




























地看到将企业目标与社会目标混合在一起的危险性。L’Instituto per la 
Ricostruzione Industriale（IRI）于 1933 年成立，以接管在所有部门债台高
筑的公司。第二次世界大战之后，IRI 在资助公路、电话网、钢铁和电力建设以
及支持工程公司方面发挥了重要作用。在 1960 年代和 1970 年代，IRI 被委派了
两项非商业性任务：（1）挽救境况不佳的公司，尤其是那些深受石油危机之害的
公司；（2）拿出其 40％的投资开发意大利贫困的南部地区。1970 年代，IRI 的
管理层变得越来越政治化，管理层和董事会的任命、投资和重建战略都成为各政
党争夺的目标。到 1992 年，IRI 在 550 家公司拥有多数股权，在 280 家公司拥
有少数股权。IRI 的亏损从 1991 年的 5.4 亿美元猛增到 1992 年的 34 亿美元和









































据估计，瑞典的 59 家国有企业约占 GDP 的 7％和总就业的 5％。31 家 大
的国有企业――包括能源控股、电信、军火、纸浆和造纸、药品和运输――由工
业、就业和通信部（MoI）管理。国家在这 31 家国有企业的股份由 MoI 的国有企
业局管理。这个局有 13 名工作人员，包括 7 名高级投资经理、3 名分析员、2
名助理和 1 名局长。高级投资经理的职责根据不同的产业部门分工，以便鼓励重
点产业，并了解在每一个持股情况。例如，负责运输控股的高级投资经理与相关











当适度的。淡马锡金融控股公司持有 20 多家主要 GLC 的股份，其中 12 家已在新
加坡股票交易所上市。淡马锡的 GLC 约占新加坡股票交易所市场资本化的 20％。
淡马锡主要的 GLC 约占新加坡 GDP 的 12％。据估算，淡马锡管理着 550 亿美元
的市场资本化资金，而每年的经营费用不到 3000 万美元，即费用比为 0.05％。




行监督对两个持股的政府部门提供支持。CCMAU 成立于 1993 年，由财政部所有，
例如，财政部长任命 CCMAU 的执行董事。但在经营上 CCMAU 是独立的，其职能就
象私营的咨询公司。该机构与上述两个部门的每个部都分别订有采买合同，向这
些部门提供有关国有企业问题的咨询。CCMAU 的许多咨询活动均侧重于针对更广






















奥地利。OIAG 目前有约 50 名工作人员。这个组织管理着 10 家公司的证券，
































  一个政府投资企业有 30－40 个监测指标并不少见。对于量化指标来说，一个
令人满意的评分等级是基于过去的绩效，并考虑历史偏差。对所有指标都进行加





































个项目几乎毁了 Embraer 公司（参见专栏 II－5）。 
 
专栏 II－4. 英国钢铁公司：一个强有力和负责任的董事会 
 
英国钢铁公司（BSC）1979 年亏损 15 亿英镑，1985 年转为收支持平，1988
年公司私有化时盈利 5.61 亿英镑。1972－1982 年间，董事会监督 30 家主要工








专栏 II－5.  撤销软弱的董事会：Embraer 公司的案例 
 




以及获得巨大成功的 EMB－145 型双喷气发动机飞机。该机型于 1989 年推出，并
将不久在中国的一家合资企业生产。 
到 1990 年代早期，Embraer 公司遭受到全球和国内经济衰退的影响，政府
关于不再继续实行几种出口信贷和奖励计划的决定更使该公司雪上加霜。更糟糕
的是，在南方共同市场创立之初出于改善巴西和阿根廷关系的动机与阿根廷合作
研发 CBA－123 型螺旋桨客机的项目使 Embraer 公司的财务状况大幅度恶化。面
临高昂的研发费用又无法获得扩充资本，Embraer 公司筹措了近期到期和高利息
的资金。该机型不仅技术复杂，而且成本太高――部分原因是阿根廷的公司没有
能力与 Embraer 公司合作。此外，两国政府购买 CBA－123 型飞机的许诺也没有
落实。1990－1992 年间，Embraer 公司 10.16 亿美元的毛收入累计净亏损 7.76
亿美元。Embraer 公司财务状况恶化到了这种程度，以致在私有化前，政府不得

































份的各公司非执行性的监事会成员人数为 3 到 14 人不等，平均为 7.6 个成员。
这还包括至少一名来自政府主管部门的高级投资经理。有这样一名参与者，国家
股东在国有企业董事会就有了代表，这往往是很有利的（Detter, 2002 年）。 
英国。以英国钢铁公司为例，该公司只有一个包括执行董事和非执行董事在
内的董事会。董事会的董事长以及非执行董事由工业部部长任命，任期三年，可












部门。在挪威，目前国家石油公司（国家拥有 81％的股权）的 7 人董事






营部门。奥地利的 OIAG 有一个 15 人的监事会，其中有来自劳工联合会
的五名劳工代表，根据 2000 年的《OIAG 法》，选择的 10 名成员是“有
成就的企业界知名企业家、商业公司管理层成员，或者是有多年企业经
验的个人。” 
 董事应有任期（如 3－5年），提前罢免应有正当理由。 
 国有企业的管理应遵循《公司法》 


















































马锡采用推荐程序和地方标准来促进 GLC 董事会的高水准。其它主要方面如下： 
根据其运作和规模的实际情况，淡马锡每个公司拥有的董事成员不超过 12 位。
在这种情况下，可以十分容易地组成董事会下各委员会。 


































































































代早期，经济情况恶化：钢铁和铝的价格跌至 30 年来 低点，OIAG的债务在 1992







OIAG将这些收益的大部分用于还债，到 2001 年年底时，债务由 1995 年的 370












                                                        
① 亚洲华尔街杂志，2002 年 7 月 4日。 
② OIAG 股票销售还占据了 1992 年至 2000 年间新公开交易的 44％。 
③ 根据意大利商法，任何一个独立的股东应有责任共同认真严格地对待公司义务。 
 90
明确的担保范围内。①结果IRI的亏损从 1991 年 5.4 亿美元增加到 1992 年 34 亿
美元，1993 年时达到 83 亿美元。与此同时，IRI固定（或联合）债务在 1992 年
猛增至 583 亿美元。政府耗竭了其借款能力，里拉（意大利货币）出现崩溃。1992
至 1993 年，IRI的主要目标是偿还其债务。意大利政府与欧洲银行达成协议，到
1996 时，IRI通过出售其财产将债务与产权的比例从 13:1 减少到 0.9:1。1999
年，IRI实现上述目标。1992 至 2000 年间，IRI卖掉了 160 份主要财产，其中包
括两家银行、SEAT汽车制造厂、罗马机场、收费公路，Alitalia的 31％和









 2. 企业集团 
 
以市场为基础的投资、合并和收购比行政管理更容易建立成功的企业集团。巴
西的经验为此提供了佐证。成立于 1973 至 1975 年间的巴西国有钢铁企业集团
Sidebras 试图通过行政管理途径寻求发展，结果遭到失败，成为行政管理方式
企业失败的典型事例。往好里说，其生产同巴西的钢铁发展完全脱钩，往差里说，
它甚至阻碍了钢铁业的发展。于是在 1990 年，政府将 Sidebras 进行破产清算。




20 世纪 60 年代末，一项国家钢铁计划建议成立钢铁业控股公司，目的是集中所
有权、规范管理、能力扩展合理化，以及通过分割市场使企业降低运输成本和降
低公司成本，实现更大的规模经济。Sidebras 钢铁集团正式成立于 1973 年，但
当时并没有获得大量资金。此外，直到 1975 年才将一家联邦钢铁公司纳入自己
旗下。Sidebras 从未能有力地控制其子公司，其中有如下原因： 
• 集团没有参与 1972 至 1974 年间扩展计划的实施。 






• 自 1979 年开始，投资、人力资源政策、进口和大型国有企业的财务直接由国
有企业特别控制秘书处掌握，导致子公司忽略 Sidebras 的存在。 
在将其包括 CSN 在内的子公司出售后，1990 年政府责令 Sidebras 破产清算。 
                                                        
① 然而，在许多实例中，某些下层持股者开创了自己的信用度和进入国内和国际信用市场的途径。
在财政限额配给时期，银行对经营公司信用危机感知能力比持股公司或持股子公司要低。 













与 Sidebras 相反，CVRD 则逐步发展成参与全球竞争企业集团，是巴西成功的典
型。CVRD 成立于 1942 年，前身为英国所属的几家铁矿和一家铁路公司，它们经
英国政府国有化后交给巴西作为国有企业运行。60 年代 CVRD 成立了远洋子公司
后，便开始垂直（纵向）发展，涉足交通、市场和生铁加工。70 年代间进行水
平（横向）发展，到 1985 年时，CVRD 拥有 34 家子公司和合资公司，运营范围
涉及工程、地质研究、森林（森林再造）、纤维素涂料、铁铝氧石、铝、锰、铁
矿石和钢铁。80 年代初期，在 CVRD 的努力下，巴西 Carajas 矿业联合企业引起
美国钢铁业的兴趣，并修建铁路将矿区和 Porto Madeira 连接起来。90 年代初
期，巴西钢铁业国有企业进行私有化改造，CVRD 购买了大量的股份，这些企业




工厂的股份。1995 年，CVRD 的资产和资产净值的帐面价值分别为 139 亿美元和
109 亿美元。资金供应多元化，有国家资本投入、巴西国家开发银行和国际金融
机构的贷款、现金流动和贸易资金。政府向 CVRD 投资 5.94 亿美元，在私有化前
获得 714 亿美元的红利，并在 1997 年和 2002 年从两次股份销售中获得 53 亿美
元的收入。 
 








以及天然气/动力 4 个商业部门和 40 个商业机构；公司机构减少至 20 个；减去
了一级管理层；分散了 50％的总部工作。 
 

























33 家企业 33％的股份，因此每家基金成为 33 家企业的牵头股东。同时，另外






              1994              1999            变化(百分点) 
出售给国内投资者  13%               6%           -7 
出售给外国投资者   7%               7%             0 
继续保持国有状况      5%              -2%            -7 









Securum 公司，韩国 KAMCO 公司，马来西亚 Danaharta 公司，被认为是 佳成功
                                                        





















世界 成功国有企业管理政体仅负责数量相当少的国有企业，如新西兰为 16 家、








当于瑞典国有企业的 60 倍），其本身就是巨大的挑战。2000 年底，中国国有工
商企业总帐面价值 5.8 万亿元（人民币），9,283 家大型国有企业占总价值的的
75％。于此相比，中国 181,225 家中、小国有企业仅占帐面价值的 28％。 
 






















































                                                        
① 基于如下假想：2000 家国有企业；董事会规模平均为 7人；每名合格董事平均 3-4 董事任命。 
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会保障基金会（NSSF）可拥有 多为 5％的股份。 
 
关于国有企业的数量。2000 年年底，国家是大约 1600 家企业集团总公司的多数股东。每家
























































































































































































































































































基金的资产在 2001 年年底时为 740 亿元（人民币），其中 98％为银行存款和政
府债券。2001 年 8 月，基金会购入中石化股份，而这仅表明基金拥有中石化不
足 2％的已发行股票，仍没资格任命董事。按照财政部以及劳动和社会保障部





2001 年底，中国 52 家保险公司拥有总资产为 4590 亿元（人民币）。根据 1999
年法规，允许保险公司将其资产的 5-15％投向股权投资基金。但实际上，只有
5.5%的保险公司资产投向投资基金。相反，在欧洲和北美，债券和股票占据了保
险业 2/3 的总资产。中国保险市场在迅速发展，新增保险费每年以 40％的速度
递增。 
投资基金 





2002 年 6 月，为客户管理的未使用的基金达到 4280 亿元（人民币）。 
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